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20 世纪 80 年代末期以来，对股票和债券收益之间的相关性研究逐渐成为学术界的研究热点之
金融资产收益动态相关性：
基于 DCC多元变量 GARCH 模型的实证研究
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摘 要：金融资产收益之间的相关性对于投资者的分散化投资与资产配置决策有着重要的影
响。股票和债券是可供投资者选择的最主要的两种金融资产。基于 DCC（Dynamic Condi t ional
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一。Shiller 和 Beltratti （1992） 运用动态的现值模型对美国和英国的年度数据进行了研究，发现股票







验。Bolerslev、Engle 和 Wooldridge （1988） 利用多元变量 GARCH 模型就美国 1959- 1984 年间股票、
国库券 （6 个月期） 和债券 （20 年期） 的季度数据，对三者收益率之间的条件协方差矩阵为常数的假
定进行了检验。检验结果拒绝了这一假定，并发现资产收益之间的协方差矩阵具有很强的自回归性。[5]
Wainscott （1990） 通过对美国普通股和长期政府债券月收益率的研究，发现它们之间的相关性并不稳
定。[6]Fleming、Kirby 和 Ostdiek （1998） 发现股票和债券市场之间存在很强的波动性联系，并将这种联
系归因于市场里的信息流动。[7]Scruggs 和 Glabadanidis （2003） 严格拒绝了在股票和债券收益率之间的
协方差矩阵上加上常数相关性限制的模型。[8]
在上述学者研究的基础上，近年来学者的研究重点转移到认识和考察股票和债券收益之间时变的
相关性上。Gulko （2002） 运用机制转换 （regime switching） 模型研究了股票和债券收益之间的相关
性，发现在市场危机附近股票和债券收益的相互变动形式存在剧烈变化。[9]Stivers 和 Sun （2002） 用同
样的方法研究了股票和债券收益相互变动的短期动态关系；通过考察股票市场收益的波动率对于债券
收益的影响，他们特别研究了“追逐安全 （flight to quality）”的议题。[10]Ilmanen （2003） 利用滚动窗
口 （rolling window） 的相关系数考察了美国股票和债券收益之间的相关性，发现这种相关性从 1998
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三、计量模型：DCC 多元变量 GARCH 模型
Engle （1982） 提出的 ARCH （Autoregressive Conditional Heteroscedasticity） 模型，能够很好地捕
捉到金融资产收益率的时间序列存在的特征；③Bollerslev （1986） 将 ARCH 模型扩展到更为一般的
GARCH （Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity） 模 型 。[18- 19]Bollerslev、 Engle 和
Wooldridge （1988） 将 GARCH 模型拓展到多元变量的情形，由此产生了 MGARCH （Multivariate Gen-
eralized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity） 模型。[5]这样，利用 MGARCH 模型，可以刻画多
元变量、多个市场的波动特性。
Engle （2002） 提出了 DCC （Dynamic Conditional Correlation） 多元变量 GARCH 模型。[20]该模型解
决了大量随时间变动的条件方差协方差矩阵在计算上的复杂性，能够使多个变量之间的相关性估计更
加简化，并且可以得到不同变量之间的动态时变的相关系数。④
（一） D C C 多元变量 G A R C H 模型的主要形式
该模型假设有 k 个资产，其条件收益率服从均值为 0、方差协方差矩阵为 Ht 的正态分布，可以表
示为：
rt Ωt- 1 ~N(0,Ht )
Ht≡DtRtDt
其中，rt 为资产收益率；Ωt- 1 为到时刻 t- 1 为止的信息集；Dt 为单变量 GARCH 所求出的随时间变动的
















Σ klog(2π)+log( Dt )+log( Rt )+ε′t R-1t εtt t








其中，i=1,2,…,k；αip 和 βiq 分别为前期残差平方项的系数和前期条件方差的系数，p 和 q 分别为前期残
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其中，Rt 为动态相关系数矩阵；Qt 为协方差矩阵；Q軍为标准化残差所求出的无条件协方差；αm 和 βn 分







Σβn <1。Q*t 为 Qt 矩阵
中对角元素的平方根所形成的对角矩阵。
（二） D C C 多元变量 G A R C H 模型的估计方法
Engle 和 Sheppard （2001） 提出了对 DCC 多元变量 GARCH 模型的简化估计方法。[22]估计方法分为
两个步骤：首先估计单变量 GARCH 模型；其次根据第一阶段所估计出的标准化残差，来估计第二阶
段动态条件相关性的参数。
可以将需要估计的模型参数 θ 分为两部分，θ=(准i , ψ)。其中，准i =(ω, α1i , …, αpi i , β1i , …, βqi i )，
是由第一阶段所估计出来的单变量 GARCH 模型的参数；ψ 则为第二阶段所估计出来的 DCC 模型的参




源于万得金融资讯数据库。样本区间为 2000 年 1 月 4 日到 2008 年 7 月 31 日的每日收盘价格。扣除
节假日没有进行交易的天数之外，共有 2068 个样本数据。在考察我国股票和债券收益相关性的主要
影响因素时，所使用的 CPI 数据来源于国家统计局网站，国债七天回购利率的数据来源于万得金融资
讯数据库。样本区间为 2000 年 1 月到 2008 年 7 月的月度数据，共 103 个样本数据。
在实证分析中，本文采用的收益率为对数收益率。其计算方式为：
当天的对数收益率＝ln （当天的指数收盘价 / 前一天的指数收盘价）
对于股票和债券收益率的描述性统计特征，见表 1。
表 1 股票和债券收益率的描述统计
资产类别 均值 标准差 最大值 最小值 偏度 峰度 J- B 检验
股票 0.0357 1.6923 9.2737 - 9.2840 - 0.2429 7.2951 1609.1460
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票和债券收益率的时间序列分别进行单位根检验。本文分别采用 ADF （Augmented Dickey and Fuller）
检验和 PP （Pillips and Perron） 检验两种方法。在两种检验方法中，本文分别对股票和债券收益率的
时间序列可能出现的只包含截距项以及包含截距项和时间趋势项两种形式进行了检验。⑥对于股票和
债券收益率时间序列单位根的检验结果，见表 2。





ADF 检验 PP 检验 ADF 检验 PP 检验
- 43.5438 - 43.6137 - 43.5460 - 43.6130
B 栏：债券
包含截距项 包含截距项和时间趋势项
ADF 检验 PP 检验 ADF 检验 PP 检验
- 21.6131 - 46.4621 - 21.6282 - 46.4342
注：在 A D F 检验中，根据 SC 准则确定的最大滞后阶数为 25。在包含截距项的 A D F 检验和 PP 检验中，在 1% 的显
著性水平下的临界值为 - 3.4333；在包含截距项和时间趋势项的 A D F 检验和 PP 检验中，在 1% 的显著性水平下的临界值
为 - 3.9625。
（三） 对我国股票和债券收益率的 A R C H 效应检验
存在 ARCH 效应⑦是采用 ARCH 或 GARCH 模型来刻画金融资产收益率时间序列的前提条件。因
此，本文需要对股票和债券收益率序列进行 ARCH 效应检验。对于序列是否存在 ARCH 效应，最常
用的方法是拉格朗日乘数法，即 LM 检验。对股票和债券收益率的 ARCH 效应检验结果见表 3。
表 3 对股票和债券收益率的 ARCH 效应检验结果
A 栏：股票收益率 ARCH 效应检验





B 栏：债券收益率 ARCH 效应检验





从表 3 中的检验结果可以看出，在 1%的显著性水平下，各滞后阶数的 LM 统计量都远远大于对
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图 1 股票和债券收益间的动态条件相关系数
应的临界值，且接受原假设的概率几乎都为 0。因此，本文应该拒绝股票和债券收益率不存在 ARCH
效应的原假设。股票和债券收益率存在明显的 ARCH 效应表明，本文可以采用 GARCH 模型来刻画股
票和债券收益率的这种特征。
（四） D C C 多元变量 G A R C H 模型的参数估计
由于众多的实证研究结果均表明，GARCH （1，1） 模型可以很好地刻画金融资产收益率的特征，
因此，对于单变量 GARCH 模型的估计，本文采用了最为简洁的 GARCH （1，1） 模型。同理，在动态
条件相关结构的估计中，本文也采用 DCC （1，1） 模型。利用 DCC 模型估计出来的参数⑧来计算的股
票和债券收益相关性的动态图见图 1。
从图 1 中可以看出，利用股票和债券指数的每日对数收益率所估计出来的我国股票和债券收益间
的相关性存在很大的波动性。股票和债券收益间的相关性主要集中在 - 0.4 到＋0.4 的范围之间，两者


















其中，YCorr 为相关系数的 Fisher 转换，Corr 为前文中用 DCC 模型估计出的股票和债券收益的月度相
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关系数。因此，本文对下列方程进行估计，以考察影响我国股票和债券收益相关性的因素。
YCorrt =c+γπt +λσt +κrt +εt
其中，YCorrt 为第 t 个月的股票和债券收益间的相关系数，π 为通货膨胀率，σ 为股票市场的波动率，
r 为市场无风险利率。方程的估计结果见表 4。
表 4 影响股票和债券收益相关性的因素
参数 参数的估计值 t 统计值 p 值
c 0.0154 0.9772 0.3308
γ 0.6474 2.9630 0.0038
λ - 1.3340 - 2.5121 0.0136
κ 0.3499 1.5524 0.1238







本文利用 Engle （2002） 提出的 DCC 多元变量 GARCH 模型对我国股票市场和债券市场收益之间
的相关性进行了估计，结果表明我国股票和债券收益之间的相关性呈现出动态时变的特征，并且相关




















，其中 σAB 为资产 A 和资
产 B 的收益率的协方差。从相关性的定义中可以看出，相关性是协方差的标准化形式，因此在多元变量情形中，相关性
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的估计可以归结为对多元变量的方差－协方差矩阵的估计。
②史代敏 （2002） 以及陈守东、陈雷和刘艳武 （2003） 等对我国沪深股市日收益率之间的相关性进行了研究，发现
我国沪深股市收益率存在很强的正相关关系。[13- 14]陶爱元和沈学桢 （2006） 对我国上证综指和深圳成指日收益率之间的相
关性进行了研究，发现我国沪深股市日收益率之间存在高度正相关和显著时变的相关性。[15]郑振龙和张蕾 （2007） 对我国
沪深 A、B 股日收益率之间的相关性进行了实证研究，发现从 1997 年亚洲金融危机以来我国主要股票指数之间的相关性
总体上呈现逐渐增强的趋势。[16]
③这些特征主要包括金融资产收益率的“尖峰厚尾”和序列相关、金融资产收益率的波动率的集聚性 （clustering）
和杠杆性 （leverage effect） 等。
④Bollerslev、Engle 和 Wooldridge （1988） 提出的多元变量 GARCH 模型通常被称为 VECH 多元变量 GARCH 模型，其
主要缺陷在于需要估计的参数太多，且很难保证方差协方差矩阵的正定性。[5]Engle 和 Kroner （1995） 提出了能够保证方差
协方差矩阵正定性的 BEKK 多元变量 GARCH 模型，然而该模型的估计却很复杂。[21]
⑤之所以选用中信综合指数的原因主要是为了同所使用的债券指数相对应。其他的债券指数如上证国债指数由于其
编制的时间较晚，数据较少，为了保证估计的准确性和说服力而没有被采用。
⑥在确定滞后阶数时，对于 ADF 检验，本文采用的是 SC 准则 （Schwarz Criterion）；对于 PP 检验，本文采用的是
Newey- West 估计。
⑦对金融资产收益率的实证研究表明，金融资产收益率往往存在聚集性的特点，即在一次大的冲击之后，紧跟着另
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The Correlation between Returns of Financial Assets: An Empirical Study
Based on DCC Multivariate GARCH Model
ZHENG Zhen-long1, YANG Wei2
(1. Xiamen University, Xiamen 361005；2. Industrial Securities Co. LTD, Shanghai 200135, China)
Abstract：The correlation between the returns of financial assets has an important impact on the
investors’diversification and decision of assets allocation. Stocks and bonds are the two main finan-
cial assets that investors can choose to invest. This paper adopts the dynamic conditional correlation
multivariate GARCH model to estimate the correlation between the returns of China’s stock markets
and bond markets. The results show that the correlation between the returns of China’s stock and
bond markets displays some dynamic and time varying characteristics, and the correlation is fluctuating
heavily. Besides, through the analysis of the principal factors influencing the correlation between the
returns of China’s stock markets and bond markets, this paper reveals that the inflation rate and the
risks of stock markets have significant impact on the correlation between the returns of China’s stock
markets and bond markets.
Key words： financial assets; stocks; bonds; correlation between returns; correlation of GARCH
model
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